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按照现代经济增长理论! 资 本% 劳 动% 科 技% 教
育以及制度变革是经济增长不可或缺的重要因素& 通
过表 1 我们发现# 改革开放以来! 资本投入对中 国 经
济增长的贡献度呈不断上升趋势! 并且资本投入对总
产出的推动作用超过其他所有要素的总和& 在未来的




表 1 中国经济增长的因素分析 单位# %
1979- 1988 1989- 1998 1999- 2010 2011- 2020
经济增长率 9.15 9.43 6.97 5.15
资本增长率 7.81 10.43 9.20 6.85
资本贡献度 50.20 56.30 60.10 64.40
劳动增长率 2.82 1.45 0.71 0.25
劳动贡献度 6.50 5.20 4.80 1.30
时期
增长因素
资料来源# 李京文等 ’ 中国经济增长分析( ! 载 ’ 中国社会科
学( ! 1992 年第 1 期$ 武剑 ’ 货币政策与经济增长( 第 37 页! 上
海三联书店 2000 年版&
一% 融资与 GDP 构成的关系
GDP 构成是指 GDP 增长中三大产业各自所占的比
重& 尽管改革开放以来融资制度的发展与 GDP 构成的
调整已经取得一定程度的进展! 但不论是融资制度的
现状还 是 GDP 构 成 的 调 整取 向! 都 还 不 能 令 人 满 意&
产业结构的调整与升级! 形式上是各产业% 部门之间
的比重调整与顺序递进! 实质上则体现了生产要素在
产业% 部门之间的有序流动$ 尤其是资本要素! 它 不
仅是最重要的核心要素! 而且是其他要素的带动力量&










资本形成机制和配置机制! 正是调整和优化 GDP 构成
的重要途径&
二% 中国 GDP 构成的现状
随着中国经济的不断发展! 尽管 第 一 产业 的 重 要
性依然不减! 但其在中国 GDP 构成中的绝对比重已经
由 20 世纪 80 年代初的 33%左右降至 2003 年的 15%左
右$ 而第二产业和第三产业的比重则保持了上涨的 势
头! 且 分 别 为 中 国 当 前 和 未 来 经 济 增 长 的 主 导 力 量 &
其主要体现在# 首先! 由于长期以来中国实行的是 以
工业化增长为导向的策略! 第二产业就一直是中国 经
济增长的主要源泉$ 从当前来看! 第二产业对中 国 经
济增长的推动作用是第一位的& 其次! 通过对发 达 国
家 GDP 构成的考察发现! 发达国家第一产业在 GDP 构
成中所占的比重在 2000 年就已下降 到 5%以 下! 而 第
三产业比重已超过 60%! 第三产业已成为推动发达国
家经济增长的最主要动力$ 从长远来看! 第三产业 将
成为推动中国经济增长的第一位因素& 因此! 我 们 认
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摘 要# 中国的经济增长模式可以概括为一种资本驱动型的经济增长模式$ 中国的 GDP 构成存在不合理之
处! 主要表现为第二产业的绝对比重偏高和第三产业的相对比重偏低& 中国经济的持续增长有待于 GDP 构成的
调整与优化! 而通过融资变革从而实现有效的资本形成机制和配置机制! 正是调整和优化 GDP 构成的重要途径&
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为! 暂不考虑第一产业的影响而选取 GDP 中第二产业
增加值与第三产业增加值的比值 Y "Y=GDP 中第二产
业增加值 /GDP 中第三产业增加值#! 作为衡量 GDP 质
量的指标是可行的! 可以反映真实的 GDP 构成$
观察改革开放以来中国的 Y 值变化 "见图 1%! 我
们可以发现& 20 世纪 80 年代 Y 值保持了下降的趋势!
但在 90 年代初开始出现反弹! 并在 90 年 代 中 后 期 基
本保持稳定$
图 1 中国的 Y 值 ’GDP 中二产与三产的比值%
同时! 我们观察美国的 Y 值变化 "见图 2% 可以发
现& 从 20 世纪 60 年代至今! 美国的 Y 值一直保持了
下降的趋势$
图 2 美国的 Y 值 "GDP 中二产与三产的比值%
世界银行的 (世界发展报告) 1999 年和 2000 年的
统计数据显示! 中国的 GDP 构成中第二产业所占的比
重分别为 49.4%和 50.9% ! 而这两个数字均为所有国家





’一# 中国国债投向作用于 GDP 构成分析






的 分 析! 我 们 可 以 发 现& 1998 年 以 来! 为 刺 激 内 需!
中国连续四年共发行 5100 亿特别长期国债! 主要用于
基础产业和基础设施方面的建设+ 首先! 大规模的国
债 资 金 的 注 入! 产 生 了 巨 大 的 经 济 效 益 和 社 会 效 益 !
直接加快了基础产业和基础设施建设的发展- 并成功
抵御了同时期亚洲金融危机对中国的冲击! 使中国经
济 在 世 界 经 济 普 遍 下 滑 的 背 景 下 仍 保 持 了 快 速 发 展 +
根据国家发改委的估计! 1998-2001 年国债项目投资分
别拉动经济增长 1.5 个百分点, 2.0 个百分点, 1.7 个百
分点和 1.8 个百分点- 且连续四年国债所投五大行业的
基本建设投资增幅高出同期全国平均水平! 分别达到
15.6 个百分点, 4.2 个百分点, 4.4 个百分点和 0.7 个百
分点+[3]其次! 积极财政政策下的国债投资不仅直接解
决 了 长 期 处 于 滞 后 状 态 的 基 础 设 施 项 目 的 投 资 需 求 !
还带动大量配套资金的投入+ 1998 年以来! 国债项目
带动地方, 部门, 企业投入配套资金和银行安排贷款




图 3 1981-2002 年中国国债的发行规模
图 3 反映了 1981-2002 年中国国债发行规模的递增
路线+ 对比图 3 和图 1! 笔者观察到这样一个现象& 中
国的 Y 值由 20 世纪 80 年代初的下降趋势开始出现反
弹的时间拐点大约出现在 1993 年! 而国债的大规模发
行时间也出现在这前后! 两者在时间上基本一致+ 笔
者认为! 两者的时间一致并非巧合! 也就是说! 国 债
的大规模发行在实质上影响了 Y 值的变化+ 一言以蔽
之! 长期以来国债的主导投向是基础产业和基础设施
建设 ’见表 2#! 其对 GDP 构成的影响主要表现为间接
地为第二产业提供了必要的基础设施建设! 有效地促
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